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摘 要 
经济全球化背景下，越来越多的公司聘请外籍董事加入董事会，组成国际化
董事会。通过手工收集整理 2004-2014 年中国上市公司国际化董事会数据，发现
公司-年度观测值中约有 6%的董事会为国际化董事会，董事会的国际化程度约为
1%。外籍董事在文化传统、伦理价值、市场观念、法律意识等方面与本土董事
存在显著差异。因此，国际化董事会也将对公司产生一系列经济后果。然而，当
前对国际化董事会的分析侧重于探讨国际化董事会对公司价值和公司治理的影
响。本文研究了国际化董事会对公司战略选择、资本结构调整和风险承担的影响，
为国际化董事会对公司所产生的经济后果提供了经验证据。 
本文的研究发现：第一，国际化董事会与行业多元化战略显著负相关，与国
际多元化战略显著正相关。按照管理层权力分组后发现，国际化董事会对行业多
元化和国际多元化的影响在管理层权力高的组显著，在管理层权力低的组不显
著。研究结果部分支持了多元化战略的代理成本假说。区分国际化董事会的外籍
独立董事和外籍非独立董事之后，研究发现外籍非独立董事与行业多元化战略显
著负相关，与国际多元化战略显著正相关。外籍独立董事对行业多元化战略无显
著影响，与国际多元化显著负相关。第二，国际化董事会加快了资本结构向目标
资本结构调整的速度，且该影响在非国有企业和市场化进程较慢的地区更明显。
区分外籍独立董事和外籍非独立董事，研究发现主要是国际化董事会的外籍非独
立董事对资本结构调整产生影响，外籍独立董事则无显著影响。第三，国际化董
事会与风险承担水平显著正相关，且该影响在大股东持股比例较低的组更明显。
区分国际化董事会的外籍独立董事和外籍非独立董事，发现主要是外籍独立董事
促使公司承担了更高的风险水平，外籍非独立董事则无显著影响。进一步研究发
现，风险承担水平越高的公司，经营业绩越好，企业价值越高。 
本文的研究实证检验了国际化董事会对公司战略选择、资本结构调整和风险
承担的影响，为国际化董事会的经济后果提供了进一步的经验证据。总体而言，
中国上市公司的国际化董事会对公司经营具有积极的作用。论文结论对完善董事
会治理、提高董事会决策质量具有一定的政策启示意义。 
本文的理论贡献在于：第一，本文以转型经济中的中国上市公司国际化董事
会为研究对象，研究了国际化董事会可能对公司产生的影响，丰富了国际化董事
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 会的相关研究；第二，本文分析了国际化董事会对公司战略选择、资本结构调整
和风险承担的影响，丰富了国际化董事会经济后果的相关研究；第三，本文发现
国际化董事会的外籍独立董事和外籍非独立董事在公司治理和公司决策中扮演
着不同的角色，拓展了国际化董事会的研究范畴，深化了对国际化董事会发挥作
用方式的认识。 
关键词：国际化董事会；多元化战略；行业多元化；国际多元化；资本结构
调整；风险承担；经济后果 
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Abstract 
More and more foreigners are engaged as directors in Chinese corporates’ board 
in the era of economic globalization, whom consist of the globalization board. 
Through hand collected data by identifying directors’ nationality information 
provided in resumes from CSMAR, I find that about 6% corporate boards of the 
firm-year observations are globalization boards in Chinese list firms over the period 
of 2004-2014, and with a degree of board globalization of nearly 1%. Foreign 
directors and local directors have some differences in cultural and traditions, ethics 
and value, marketing concept, legal consciousness and so on. Consequently, 
globalization board may have effect on corporate decisions and governance. 
However, prior research on globalization board mainly focued on its impact on firm 
value, ignoring the path of how and why globalization board affect firm value. This 
paper empirically investigate the effect of globalization board on corporate strategy 
slection, capital structure adjustment and corporate risk-taking. 
  Using firm level globalization board data, I have found that: (1) there is a 
significantly negative relationship between globalization board and industry 
diversity strategy, and a significantly positive relationship between globalization 
board and international diversity strategy. The findings also show that globalization 
board have significant effect on strategy selection in higher managerial power 
subsamples. The findings partly support the agency cost hypothesis of diversity 
strategy. Further, I classified foreign directors to foreign independent directors and 
foreign non-independent directors. I have found that foreign non-independent 
directors have a significant negative impact on industry diversity strategy, and a 
significant positive impact on international diversity strategy. Also, there is no 
impact of foreign independent directors on industry diversity strategy, but a 
significantly negative relationship of foreign independent directors on international 
diversity strategy. (2) I have found that globalization board accelerates capital 
structure adjust to target capital structure, and the positive effect are more 
pronounced in non-state owned subsamples and lower marketization subsamples. By 
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 classifing foreign directors to foreign independent directors and foreign 
non-independent directors, the results show that foreign non-independent directors 
have a significantly positive effect on capital adjustment, but find no significant 
relationship between foreign independent directors and capital structure adjustment. 
(3) Globalization board is significantly positively associated with firm risk-taking, 
and the effect of globalization board on risk-taking is pronounced in lower largest 
shareholders’ ownership subsamples. Further tests show that there is a significantly 
positive relationship between foreign independent directors and risk-taking, and 
there is no significant relationship between foreign non-independent directors and 
risk-taking. Moreover, my findings show that higer risk-taking has positively 
affected firm performance and firm value. 
Overall, my research show that globalization board in Chinese listed firms have 
positive effects. Also, findings in this paper are helpful in improving governance and 
decision quality of board, and providing evidence for market supervision. My 
research contributes to the literature in several ways: firstly, based globalization 
board research on a transition economy, this study provide new evidence of 
globalization board. Secondly, my findings add to existing literature that 
globalization board have effect on corporate strategy selection, capital structure 
adjustment and risk-taking, enrich the research on globalization board. Last but not 
the least, I classify foreign directors as foreign independent directors and foreign 
non-independent directors, and find that foreign independent directors and foreign 
non-independent directors play different roles in corporate decision making and 
governance, which extands the research on globalization board. 
Key Words: Globalization Board; Diverstiy Strategy; Industry Diverstiy 
Strategy; International Diverstiy Strategy; Capital Structure Adjustment; Risk-Taking; 
Economic Consequences 
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第一章 绪论 
1 
第一章 绪论 
第一节 选题依据 
一、研究背景 
（一）经济背景 
全球化正在深刻地改变着全球的商业社会，加速了商品和信息在全球的流动
和配置。世界各国正在积极参与到全球化的进程中，并力争从全球化中实现互利
共赢。自中国政府实施改革开放政策以来，中国与世界各国的贸易往来日益密切。
中国企业的贸易合作伙伴遍布全球。加入世界贸易组织（WTO）之后，中国企
业加快了融入国际市场的步伐，中国成为世界经济中重要的一员。与此同时，国
外企业也对一个更加开放和包容的中国市场充满期待。 
参与全球化，是一个全方位的过程。就经济方面而言，中国的对外贸易是参
与经济全球化的重要途径。表 1 列示的是 2000-2014 年中国对外货物贸易进出口
总值。从该表可以看到，（1）近年来，中国货物进出口贸易总额整体不断增加，
呈现出不断上升的趋势；（2）表 1 中，2000 年以来，中国出口总值一直超过进
口总值；且由进出口形成的贸易顺差有逐渐拉大的趋势。中国对外货物贸易进出
口数据表明，在全球化的背景下，中国经济与世界经济早已水乳交融。中国企业
生产的产品不再局限于扩大国内市场，开始在国际上寻求新的市场。 
 
表 1 2000-2014 年中国对外货物贸易进出口总值  单位：亿美元 
年度 进出口总值 进口总值 出口总值 
2000 4743 2250.9 2492 
2001 5096.5 2435.5 2661 
2002 6207.7 2951.7 3256 
2003 8509.9 4127.6 4382.3 
2004 11545.5 5612.3 5933.3 
2005 14221.2 6601.2 7620 
2006 17606.9 7916.1 9690.7 
2007 21738.3 9558.2 12180.1 
2008 25616.3 11330.9 14285.5 
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2009 22072.2 10055.6 12016.6 
2010 29727.6 13948.3 15779.3 
2012 38667.6 18178.3 20489.3 
2013 41603.3 19502.9 22100.4 
2014 43030.4 19602.9 23427.5 
数据来源：中华人民共和国商务部(http://data.mofcom.gov.cn)商务数据中心数据整理 
 
表 2 列示的是 2009-2014 年中国实际使用外资情况。整体而言，中国实际使
用的外资在逐渐增长，境外资本总体上看好中国经济发展潜力。自 2010 年以后，
利用外资的增速逐步放缓。外资的引入，一方面改善了中国经济发展中面临的资
金困难；另一方面，引进外资的同时还引进了外籍管理人员和管理经验，对于规
范企业生产管理、提高生产效益具有重要作用。 
 
表 2 2009-2014 年中国实际使用外资情况统计表  金额单位：亿美元 
年度 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
合计 918.04 1088.21 1160.11 1117.16 1175.86 1195.6 
增长率 - 18.54% 6.61% -3.70% 5.25% 1.68% 
数据来源：中华人民共和国商务部(http://data.mofcom.gov.cn)商务数据中心数据整理 
 
参与全球化，无论是从宏观经济的角度还是微观企业的角度，无非两种途径：
引进来和走出去。改革开放之后的很长一段时间里，中国参与全球化的过程主要
以“引进来”为主。吸引外商投资、“三来一补”等多种形式的“引进来”方式
推动了中国经济的发展。历经三十多年的发展之后，随着中国经济的持续发展和
改革开放的日益深入，许多企业开始放眼全球，开拓海外市场，实施“走出去”
的战略。中央政府的政策也由“引进来”的同时，鼓励企业“走出去”，要求企
业要注重国际国内两个市场。 
中国企业走出去的方式主要有对外直接投资、海外并购、对外承包工程和对
外劳务合作。商务部相关数据显示，2009 年之后中国企业（非金融行业）对外
直接投资金额年平均增长率保持在 10%以上。从绝对额来看，中国企业对外直接
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投资金额从 2009 年的 433 亿美元增长到 2014 年的 1028.9 亿美元，六年时间增
长了将近 2.5 倍。而 2009 年实际使用外资金额为 918.04 亿美元，2014 年实际使
用外资金额为 1195.6 亿美元。中国企业对外直接投资与实际使用外资之间的差
距越来越小。 
 
表 3 2009-2014 年中国非金融类企业对外投资统计  金额单位：亿美元 
年度 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
合计 433 590 600.7 772.2 901.7 1028.9 
增长率 - 36.26% 1.81% 28.55% 16.77% 14.11% 
数据来源：中华人民共和国商务部(http://data.mofcom.gov.cn/)商务数据中心数据整理 
 
中国企业在海外的并购也愈发频繁。通过整理普华永道 2015 年发布的《2014
年中国地区企业并购回顾与 2015 年前瞻》相关信息，可以管窥近年来中国企业
海外并购的趋势。表 4 的数据可以看到：（1）近七年以来中国企业海外并购的数
量和金额总体上呈不断上升的趋势。（2）从并购数量来看，中国企业的海外并购
数量除 2012 年小幅回落之外，上升趋势明显；从并购金额来看，虽然各年之间
变动幅度较大，但增长的势头不减。 
 
表 4 2008-2014 年中国企业海外并购情况表  金额单位：亿美元 
年度 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
并购数量 122 134 179 179 165 175 223 
并购金额 88 296 409 353 569 508 426 
数据来源：普华永道会计师事务所《2014 年中国地区企业并购回顾与 2015 年前瞻》披露的数据整理 
 
除此之外，中国企业对外承包工程和对外劳务合作也在不断增长。商务部的
相关数据显示，2014 年中国企业对外承包工程额达到 1424.1 亿美元；对外劳务
合作人员达 56.2 万人。 
然而，在中国企业如火如荼的实施“走出去”战略的同时，中国企业在海外
的发展也并非一帆风顺。由于对目标国或目标市场不熟悉，部分企业在海外的发
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
